
Marché obligataire

Marché monétaire

Le mois de février s est caractérisé par une légère détérioration  du déficit de liquidité moyen à 68.7 Mrds contre 65.9 Mrds 
MAD un mois auparavant. Les réserves internationales nettes ressortent à 241.5 Mrds MAD en date du 21/02/20, en légère 
baisse de -0.99% par rapport au mois précédent, ce qui porte la baisse depuis le début de l¿année à -1.14%. Parallèlement, les 
placements du Trésor ont plus que doublé, affichant une moyenne quotidienne de 6.1 Mrds MAD contre 2.6 Mrds MAD un mois 
auparavant. Dans ce contexte, les taux monétaires interbancaire ont enregistré une moyenne de 2.25% en baisse par rapport 
au mois précèdent.

En perspective, les taux monétaire devraient rester stables compte tenu des interventions régulières de Bank al Maghrib au 
niveau du marché monétaire. De ce fait, les taux REPO devraient évoluer dans une fourchette de  [2.20%,2.25%] et le TMP 
autour de 2.25%.

Au titre du deuxième mois de l�année 2020,le Trésor a été moins présent sur le marché primaire que le mois précédent avec 
des levées de 6.9Mrds MAD. Compte tenu des tombées de l ordre de 6.8Mrds MAD, les levées nettes ressortent à 100 millions 
MAD. L intérêt des investisseurs est maintenu au niveau des segments court terme et  long terme face à des besoins 
importants du Trésor (plus de 8Mrds MAD) pour la période fin février � début mars 2020. Dans ce contexte, les niveaux de taux 
ont connu une quasi-stagnation, à l exception de la maturité 2 ans qui a augmenté de 2pbs. Dans le cadre de la gestion active 
de sa dette, le Trésor a initié une séance d échanges de titres moyen long terme contre des titres court terme pour un montant 
total de 2.5Mrds MAD.

Pour le mois de mars, les taux long terme devraient se maintenir, le Trésor ayant moins de pression, en raison des besoins 
moins important et dans la perspective de l encaissement du premier acompte de l IS, et ce face à une demande régulière en 
titres. Une correction à la hausse des maturités moyen terme reste envisageable en raison des rendements jugés bas sur ce 
segment.

Après une bonne évolution en début d année, le marché a effacé tous ses gains annuels durant le mois de Février avec une 
correction de -2.16% pour le MASI qui enregistre une variation YTD presque nulle à +0.59%.  Cette tendance baissière a été 
déclenchée par l annonce de la sanction de Maroc Telecom qui a écopé d une amande d un montant de 3,3 MMDH  pour des 
pratiques anticoncurrentielles par l ANRT.    

L annonce des résultats annuels 2019 de IAM  a néanmoins rassuré les investisseurs puisque la sanction a été entièrement 
provisionnée sur l exercice 2019, et le dividende légèrement revu à la baisse (5.54 Dh contre 6.83 Dh en 2018). L autre 
information qui a marqué également ce mois est l abandon par WANA de sa plainte contre Maroc Telecom qui aurait pu 
déboucher sur une condamnation de 5,7 milliards de DH.

Ce mois a été marqué également par la publication des résultats annuels 2019 de plusieurs sociétés cotés dont les banques 
ainsi que les indicateurs trimestriels pour l ensemble de la côte. 

En termes de volume, le marché a drainé un flux transactionnel global de 3.2 MrDH essentiellement sur le marché central. 
Notons que les valeurs les plus actives sur ce mois sont MSA, ATW et IAM avec un flux d échange respectivement de 192 MDH, 
622MDH et 827.1 MDH.
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